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February 8, 2008 
 
Abstract 
Serial correlations in asset prices are often associated with irrational investment decisions (e.g., 
speculative bubbles) or inefficient markets. This paper shows that even asset prices determined 
rationally in an efficient market become predictable if underlying cash flows contain predictable 
components. In particular, I show that cash flows from real estate tend to contain a predictable 
“overshooting” component, due to slow adjustments in asset supply. Such predictable cash flows 
result in overshooting prices of real estate. Even though rational capitalization rates counteract 
the overshooting, the property price still exhibits predictability. The analysis indicates that the 
rational benchmark price must be carefully modeled when one tests irrationality or inefficiency 
in asset prices. 
 
Key words：asset price, bubble, serial correlation, rational expectation, efficient market, real 
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ない。図１は、OECD18 カ国の住宅価格指数（1985=100）を 1970 年から 2006 年まで年次で表示し
たものである。いずれの国においても、継続的な価格上昇や継続的な価格下落が見られる。Case and 
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例えば、空間需要に恒久的な正のショックが生じた場合（人口増による住宅需要増大や企業移転






































































































































































































































































たとえばPoterba (1991)  は、 住宅価格に時系列相関とオーバーシュートが存在することをもって、
住宅市場の投機的バブルを示唆している。 
 
A brief look at house price movements in other countries reveals several episodes of sharp increases and   6
decreases in real house prices, suggesting that house prices can be subject to speculative bubbles. (pp. 145) 
 







…lagged changes in a city's real per capita income, as well as lagged change in its real house prices can 
explain a substantial part of the variation in house price appreciation. These findings violate standard 









測可能性が存在することが実証的に明らかにされている。たとえば Cochrane (1999)  は、 
 
We once thought that stock and bond returns were essentially unpredictable. Now we recognize that stock 
and bond returns have a substantial predictable component at long horizons. 
 
とまとめている。 
                                                        
3小林 (2006) は効率的市場について極めて明確に整理を行っている。   7
収益率の予測可能性は、様々なモデルにより説明が試みられており、もっとも活発な研究対象で
もある。その中で特に興味深いのは、キャッシュ・フローの長期変動による予測可能性をモデル化
した Bansal and Yaron (2004)である。 彼らは、 総消費成長率 g     と株式配当 （キャッシュ・フロー）
成長率  g ,     の過程が、 少量だが持続性が高く予測可能な要素 x   を共有しているとして定式化し
ている。 
g      μ  x     ση    
g ,      μ    φx    ϕ σu   , 
x     π x     ϕ σe    





ここではまず、Campbell and Shiller (1988)  の価格配当比率に関する恒等式を用いて、キャッシュ・
フローの予測可能性がどのように価格の予測可能性に変換されるのかを見る。 
離散時間の設定で、t期から t+1 期の間の収益率  R     は、資産価格  P   と配当（キャッシュ・フ
ロー）D   を用いて次の恒等式で表すことができる。 
R     
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となり、各変数の自然対数を小文字で表すと、対数価格配当比率は、 
p   d      r      ∆ d      l n   1 e            
となる。
4  対数価格配当比率の平均値  p d          の近傍で線形近似を行うと、ρ 1   1 e              ⁄ , 
κ      1   ρ   ln  1   ρ    ρlnρ   として、 
                                                        
4  価格配当比率は、実物不動産に当てはめると、キャップ・レートの逆数にほぼ近い概念となる。
ただし、キャップ・レートは t+1 期のキャッシュ・フローと t期の価格の比率である。   8
p   d      r      ∆ d      ρ  p     d        κ 
となる。この対数価格配当比率に関する線形差分方程式を将来に向かって解いて、t 期の情報に基
づく条件付期待値をとると、Campbell and Shiller (1988) の対数価格配当比率の式が得られる。左辺
を対数資産価格のみで書き表すと、 
 1  p   d    
κ
1 ρ
 E    ρ     ∆d     r     
 








る単純なものである。当初のキャッシュ・フローはゼロに基準化する:  D   0 .  これは長期均衡の
水準に対応する。1 期目に予想外にD   0   となり、t 2 においては一定比率G 1 で減少しD に
漸近する。この場合、 j:∆d     l n  D    D  ⁄    g 0   である。一定の期待総合収益率R 1   は
他の資産との無裁定条件または資本市場の均衡から外生的に与えられる。この場合、 t: r   r   も
定数となる。 (1) 式より、 
 2  p   d    
κ
1 ρ
 E    ρ     g r  
 
   
 
 d    
 κ  g r  
1 ρ
. 
ここで、D⁄P            1 ρ   ρ ⁄  1 とlim   p   d    p d        とを併せると、ρ G R ⁄   を得る。(2)  式
に代入して整理すると、 






能な変化をすることになる。   9






  次に、もう少し一般的なケースとして、対数キャッシュ・フローの差分∆d が AR(1)  の場合を検
討する。 
 4 ∆d     ξ ∆ d    ε      
ここでξ 1 、ε   はE ε     0 とする。これは対数キャッシュ・フローd の撹乱項が自己相関を持
つケースに対応する。期待収益率は rとして外性的に与えられる。(4)  式を(1)  式に代入して整理す
ると、 
 5  p   d    
ξ
1 ρ ξ





て規定される。一期前の∆d   の将来にわたった継続的な効果は、ξ   1 ρ ξ   で現在の資産価格に織
り込まれている。資産価格の値付けが合理的期待に基づいていても、キャッシュ・フローの予測可
能性は、そのまま資産価格に反映されるのである。 
図３は、ξ   0.95  の場合のサンプル・パスをプロットしたものである。キャッシュ・フローの変
                                                        
5  なお、資産価格P はキャッシュ・フローD のG   R G  倍となり、P   G D    R G   ⁄  


































































 6  S 
D  f D D ,A   , 
ここで、A は空間需要を決定する基礎要因（経済規模、人口、従業者数など） 、D は賃料すなわち
























































［空間供給］ 時間 tにおける不動産ストックの建築空間供給量S 
Sは、 資本蓄積関数  fAで表される。  
 7  S 
S  f A S   , C    
ここで、C はt期に竣工する新規資産供給を表す。資本蓄積関数  fAは∂fA ∂S
S ⁄  0 ,∂ f A ∂C ⁄  0 で
ある。 
  空間市場の均衡は需給一致の条件  S 
D  S  





［資産供給］ディベロッパーが供給する t 期の資産供給 C は、当期の資産価格  P   が高い場合に
活発化する。資産価格を何に対比するかでバリエーションがあり、たとえば Poterba (1991) はトー
ビンの qに沿って、建設コストK との対比で 
 8  C   f C  P ,K  , 
∂fC ∂P ⁄  0 ,∂ f C ∂K ⁄  0 と定式化している。DiPasquale and Wheaton (1996) は、現状の資産価格水
準によって正当化される建築ストック水準と現状の建築ストックとの差を埋める形で資産が供給さ
れるとし、 
 8   C   f C  P ,S     , 
∂fC ∂P ⁄  0 ,∂ f C ∂S ⁄  0 と定式化している。
6 
［資産需要］投資家の資産価格評価は、キャッシュ・フローと期待収益率とを対比することで行
われる。ここでは、Poterba (1991)  の完全予見の枠組みを用いる。この場合、価格評価はリスク中立
の投資家のものとなり、 リスクプレミアムの影響を受けない価格付けとなる。 期待収益率 R 1 は、
ここでも無裁定条件または資本市場均衡から外生的に与えられるとする。資産価格は、 
 9  P     R P    D     
で表される。 
(6), (7), (8), (9)  式に、空間市場の均衡条件を用いて、均衡資産価格に関する 
                                                        
6  厳密には建築期間を設定して竣工ではなく着工量をモデル化しているが、竣工時の資産価格を合
理的に予測して意思決定を行う場合、実質的には(8’)  の定式化となる。   12
 10  fD RP     P  ,A   
 f A  fD RP     P    ,A   ,fC  P ,K    
を得る。 (10)  式は、 (6), (7), (8)  式の関数形を適切に選ぶことでP に関する２次の差分方程式となる。
(8’)  を用いた場合(10)  式の右辺は、 
fA  fD RP     P    ,A   ,f C   P ,fD RP     P    ,A      




次に、より具体的に(6), (7), (8’)  式の関数形を特定して、数値計算により均衡賃料と合理的な均衡
資産価格の特性を分析する。各関数は、 
S 
D  f D D ,A     α  A   α  D ,  
S 
S  f A S   , C       1 δ  S       C   
C   f C  P ,S       τ   β   β  P   S      
とする。ここで、α   0 ,  α    0   で、通常の数量－価格のグラフにおける空間需要の逆需要関数は
切片α A /α 、 傾き 1/α の直線となる。 δ  0,1 は不動産ストックの滅失 ・ 償却率、 β   0 ,  β    0
で、 β   β  P は資産価格の水準から正当化される建築ストック水準、τ  0,1 は建築ストックの
調整スピードである。 
0 期から 9 期までは、不動産市場は初期の長期均衡状態にあるが、10 期目に予想外の正の空間需






                                                        
7 (9) 式は、 P ,D  をそれぞれ長期均衡の価格と賃料として、P   P     ∑ R       D     D     
    と書
き直し、反復計算により求めている。 
8各種パラメータがシステムの安定性にどのような効果を持つかは Wheaton (1999) で詳細に分析さ
れている。また、合理的資産価格の自己相関も示されているが、価格の予測可能性という観点はな  13
図４は、資産価格と賃料（キャッシュ・フロー）の時系列変化（インパルス応答）を示している。
















賃料と価格の比である。 賃料は 10 期目に予想外にジャンプした後、 減少していくことが合理的に予
見される。 したがって 10 期目の高い賃料が永続するとして近視眼的に計算した資産価格より合理的
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図５：キャップ・レート  15
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